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Abstrak 
Penelitian ini bertujuan untuk menganalisis pengaruh keputusan 
investasi, keputusan pendanaan, kebijakan dividen, dan kinerja keuangan terhadap 
nilai perusahaan pada perusahaan manufaktur yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dari periode 2013-2015.Sampel penelitian ini terdiri dari 17 
perusahaan dari 154 perusahaan manufaktur yang terdaftar di BEI dengan jumlah 
pengamatan sebanyak 51 pengamatan. Metode pengambilan sampel dilakukan 
dengan menggunakan purposive sampling, data yang diteliti diperoleh dari IDX. 
Teknik analisis data dalam penelitian ini menggunakan analisis regresi linier 
berganda, uji hipotesis menggunakan t-statistik untuk menguji keberartian 
pengaruh secara bersama-sama dengan tingkat signifikan 5%. Selain itu semua 
variabel telah diuji dengan uji normalitas, uji multikolinieritas, uji autokorelasi, 
dan uji heterokedastisitas.Hasil penelitian ini menunjukkan bahwa semua variabel 
lolos uji asumsi klasik dan layak digunakan sebagai data penelitian. Hasil uji t 
statistik menunjukkan bahwa variabel keputusan investasi (KI), keputusan 
pendanaan (KP), dan kinerja keuangan (KK) berpengaruh signifikan terhadap 
nilai perusahaan, sedangkan variabel kebijakan dividen (KD) tidak berpengaruh 
terhadap nilai perusahaan (NP). 
Katakunci : Keputusan Investasi (KI), Keputusan Pendanaan (KP), 




This research aimed to analyze the influence of investment decisions (KI), 
financing decisions (KP), dividend policy (KD), and financial performance (KK) 
to corporate value (NP) in a manufacturing companies which listed in Indonesian 
Stock Exchange (BEI) in the period 2013-2015.The research sample consisted of 
17 companies of 154 in a manufacturing companies listed on BEI by the 
observation numbers of 51 observational data. The sampling method was done by 
using purposive sampling. The researched data was obtained from IDX. The data 
analysis technique used in this research is multiple linier regression. Hypothesis 
testing using t statistics used in this research to test the partial regression 
coefficients as well as f-statistics to test the significance of the influence together, 
with the level of significance of 5%. Other than that, all the variables had been 
tested with the Normality test, Multicollinearity test, Autocorrelation test, and 
Heteroskidastity test.The result showed that all variables passed the classical 
assumption test and suitable to be used as research data. T-test statistics on 
corporate value (NP) predicated that investment decisions (KI), financing 
decisions (KP), and financial performance (KK) has significant influence on 
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corporate value (NP), whereas dividend policy (KD) has no influence on 
corporate value (NP). 
Keywords : investment decisions (KI), financing decisions (KP), dividend policy 
(KD), financial performance (KK), corporate value (NP). 
 
1. PENDAHULUAN 
Dalam perekonomian global sekarang ini, perusahaan melakukan kegiatan 
ekonomi tanpa memerhatikan adanya batasan negara, keadaan ini dapat 
menyebabkan terjadinya persaingan yang ketat antar perusahaan. Pengetahuan 
tentang manajemen keuangan sekarang ini adalah penting bagi pihak-pihak yang 
terlibat dalam pengelolaan keuangan suatu perusahaan, hal ini juga penting bagi 
pihak lain yang secara tidak langsung tugas dan kewajibannya bersangkutan 
dengan masalah keuangan. 
Berdasarkan sudut pandang manajemen keuangan tujuan perusahaan adalah 
memaksimumkan kemakmuran pemegang saham. Peningkatan kemakmuran 
pemegang saham dapat dicapai melalui peningkatan nilai perusahaan. Semakin 
tinggi nilai perusahaan, maka semakin sejahtera para pemegang saham. Nilai 
perusahaan juga tercermin dari harga saham, dimana jika harga saham menurun 
maka nilai perusahaan menurun, sehingga hal ini berdampak pada penurunan 
kemakmuran pemegang saham dan sebaliknya apabila semakin tinggi harga 
saham maka nilai perusahaan juga semakin tinggi sehingga semakin besar 
kemakmuran yang akan diterima oleh pemegang saham. Nilai perusahaan 
merupakan suatu hal yang penting bagi seorang manajer maupun bagi seorang 
investor. Bagi seorang manajer nilai perusahaan merupakan suatu tolak ukur atas 
prestasi kerja yang telah dicapainya. Jika seorang manajer mampu untuk 
meningkatkan nilai perusahaan maka manajer tersebut telah menunjukkan kinerja 
baik bagi perusahaan. Selain itu, secara tidak langsung manajer ini telah mampu 
untuk meningkatkan kemakmuran bagi pemegang saham yang merupakan tujuan 
perusahaan. Bagi investor, peningkatan nilai perusahaan merupakan suatu 
persepsi yang baik terhadap perusahaan. Apabila seorang investor sudah memiliki 
suatu pandangan yang baik terhadap perusahaan maka investor tersebut akan 
tertarik untuk berinvestasi sehingga hal ini akan membuat harga saham 
perusahaan mengalami peningkatan (Prihapsari,2015). 
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Tujuan perusahaan yang utama adalah memperhatikan kesejahteraan pemilik 
perusahaan dengan cara mengoptimalkan nilai perusahaan. Nilai perusahaan dapat 
menjadi bahan pertimbangan bagi calon investor yang ingin menginvestasikan 
dana pada perusahaan. Nilai perusahaan dipasar modal akan meningkat apabila 
ditandai dengan tingkat pengembalian investasi yang tinggi kepada pemegang 
saham. Nilai perusahaan yang sudah terdaftar go public di pasar modal tercermin 
dalam bentuk harga saham perusahaan (Mardiyati, dkk, 2012). 
Nilai perusahaan adalah harga yang dibayarkan oleh investor ataupun calon 
investor melalui kepemilikan saham serta pergerakan harga sahamnya. 
Peningkatan maupun penurunan harga saham berpengaruh signifikan bagi nilai 
sebuah perusahaan, meskipun bukan merupakan satu-satunya penentu. Terdapat 
faktor-faktor lain yang berpengaruh terhadap nilai perusahaan, diantaranya adalah 
keputusan Investasi, merupakan ketetapan yang dibuat oleh pihak perusahaan 
dalam membelanjakan dana yang dimilikinya dalam bentuk aset tertentu dengan 
harapan mendapatkan keuntungan di masa yang akan datang (Nahdiroh, 2013). 
Penelitian mengenai nilai perusahaan telah dilakukan oleh beberapa peneliti, 
diantaranya oleh Prihapsari (2015) yang meneliti tentang pengaruh keputusan 
investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan, 
hasil penelitiannya adalah keputusan investasi tidak berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan, sedangkan keputusan pendanaan berpengaruh tidak signifikan dan 
kebijakan dividen berpengaruh signifikan terhadap nilai perusahaan. Kemudian 
Rahmadhana dan Yendrawati (2012) hasil penelitiannya menunjukkan bahwa 
keputusan investasi, keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen berpengaruh 
signifikan terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian yang berbeda dikemukakan 
oleh  Fenandar dan Raharja (2012) yang meneliti tentang keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan pada 
perusahaan manufaktur pada periode 2007-2010. Hasil didapatkan bahwa 
keputusan investasi dan kebijakan dividen berpengaruh secara positif terhadap 




Adanya inkonsistensi dalam penelitian terdahulu, maka peneliti melakukan 
penelitian ulang terhadap pengaruh keputusan investasi, keputusan pendanaan, 
dan kebijakan dividen terhadap nilai perusahaan. Penelitian ini merujuk pada 
penelitian yang dilakukan oleh Prihapsari (2015). Perbedaan penelitian ini dengan 
penelitian sebelumnya adalah peneliti menambah satu variabel independen yaitu 
kinerja keuangan, serta periode penelitian yang terbaru yaitu pada tahun 2013-
2015. Adapun judul penelitian ini adalah “Pengaruh Keputusan Investasi, 
Keputusan Pendanaan, Kebijakan Dividen dan Kinerja Keuangan Terhadap Nilai 
Perusahaan (Studi pada Perusahaan Manufaktur yang Terdaftar Di Bursa Efek 
Indonesia Periode 2013-2015)”. 
Berdasarkan latar belakang masalah yang telah diuraikan di atas, maka 
penelitian ini bertujuan untuk menguji pengaruh keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, kebijakan dividen, dankinerja keuangan terhadap nilai perusahaan 




2.1 Populasi dan Sampel Penelitian 
Populasi penelitian ini adalah seluruh perusahaan manufaktur yang terdaftar 
di BEI (Bursa Efek Indonesia) selama tahun 2013-2015. Pemilihan sampel 
dilakukan dengan menggunakan metode purposive sampling. Purposive sampling, 
teknik ini digunakan karena berdasarkan kriteria-kriteria tertentu yang ditetapkan 
berdasarkan tujuan penelitian. 
2.2 Nilai perusahaan 
Nilai perusahaan dalam penelitian ini didefinisikan sebagai nilai pasar karena 
nilai perusahaan dapat memberikan kemakmuran bagi pemegang saham apabila 
saham di perusahaan meningkat (Pramesti dan Susilowibowo, 2014). Nilai 
perusahaan dikonfirmasikan melalui Price Book Value (PBV) Dirumuskan : 
  Price Book Value =
                           





2.3 Keputusan Investasi 
Keputusan investasi didefinisikan sebagai kombinasi antara aktiva yang 
dimiliki (assets in place) dengan pilihan investasi dimasa yang akan datang 
dengan net present value positif. Keputusan investasi diukur dengan 
menggunakan skala rasio dalam penelitian ini diproksikan dengan PER (Price 
Earning Ratio). Adapun rumus untuk perhitungan PER adalah sebagai berikut: 
  PER 
                      
                 
 
2.4 Keputusan Pendanaan 
Keputusan pendanaan merupakan perimbangan atau perbandingan hutang 
jangka panjang dengan modal sendiri (Riyanto, 1990 dalam Rahmadhana dan 
Yendrawati, 2012). Keputusan struktur pendanaan berkaitan dengan pemilihan 
sumber dana baik yang berasal dari dalam maupun dari luar, yang sangat 
mempengaruhi nilai perusahaan. Keputusan pendanaan diproksikan dengan Debt 
to Equity Ratio (DER). Adapun rumus untuk perhitungan DER adalah sebagai 
berikut: 
  DER= 
           
             
 
2.5 Kebijakan Dividen 
Kebijakan dividen merupakan bagian yang menyatu dengan keputusan 
pendanaan perusahaan. Rasio pembayaran dividen menentukan jumlah laba yang 
ditahan sebagai sumber pendanaan. Semakin besar laba ditahan semakin sedikit 
jumlah laba yang dialokasikan untuk pembayaran deviden. Kebijakan dividen 
diproksikan dengan dividen payout ratio (Rahmadhana dan Yendrawati, 2012). 
Adapun rumus untuk perhitungan DPR adalah sebagai berikut: 
  DPR= 
                 
                 
 
2.6 Kinerja Keuangan 
Kinerja keuangan adalah usaha formal yang telah dilakukan oleh perusahaan 
yang dapat mengukur keberhasilan perusahaan dalam menghasilkan laba, 
sehingga dapat melihat prospek, pertumbuhan, dan potensi perkembangan baik 
perusahaan dengan mengandalkan sumber daya yang ada. Dalam penelitian ini 
indikator yang digunakan adalah tingkat profitabilitas perusahaan. Tingkat 
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profitabilitas merupakan suatu indikator kinerja yang dilakukan oleh manajemen 
perusahaan dalam mengelola kekayaan perusahaan yang ditunjukkan oleh laba 
yang dihasilkan perusahaan, laba berasal dari penjualan dan keputusan investasi 
yang dilakukan perusahaan. Tingkat profitabilitas diproksikan ROA (Return on 
Asset) (Achmad dan Amanah, 2014). Adapun rumus untuk perhitungan ROA 
adalah sebagai berikut: 
  ROA= 
          
          
 
2.7 Metode Analisis Data 
Dalam penelitian ini, metode  analisis yang digunakan adalah regresi linier 
berganda yang bertujuan untuk menguji pengaruh rasio keputusan investasi, 
keputusan pendanaan, kebijakan dividen dan kinerja keuangan terhadap nilai 
perusahaan. Model regresi berganda persamaannya sebagai berikut : 
                           
Keterangan : 
NP  : Nilai Perusahaan 
α  : Konstanta  
β  : Koefisien regresi  
KI  : Keputusan investasi 
KP  : Keputusan pendanaan 
KD  : Kebijakan dividen 
KK  : Kinerja keuangan 
   :error 
 
3. HASIL DAN PEMBAHASAN 
3.1 Uji Asumsi Klasik 
Hasil uji normalitas dengan kolmogrov smirnov adalah 0,808 dengan tingkat 
signifikan 0,531 yang lebih besar dari 0,05. Sehingga ditarik kesimpulan bahwa 
data yang digunakan dalam penelitian ini terdistribusi normal.Hasil uji 
multikolinieritas menunjukkan bahwa nilai tolerance lebih dari 0,1 dan nilai VIF 
tidak ada yang kurang dari 10. Berdasarkan hasil uji multikolinieritas tersebut 
maka model regresi yang diajukan tidak terdapat masalah multikolinieritas dan 
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layak untuk digunakan.Hasil uji autokorelasi dengan menggunakan Durbin-
Watson menunujukkan nilai du < dw > 4-du (1,7218 < 2,393 > 2,2782), hal 
tersebut menyebabkan adanya autokorelasi, sehingga autokorelasi diobati dengan 
menggunakan Run Test  yang didapatkan nilai signifikan sebesar 0,669 berarti 
bahwa nilai signifikansi lebih besar dari 0,05, dengan demikian autokorelasi dapat 
dihilangkan atau tidak terjadi autokorelasi.Hasil uji heterokedastisitas dengan 
menggunakan uji glejser yang telah dilakukan dapat dilihat bahwa tidak ada 
variabel yang memiliki nilai signifikan kurang dari 0,05. Hal tersebut berarti 
bahwa persamaan model regresi tidak mengandung masalah heterokedastisitas 
dan layak digunakan untuk dianalisis selanjutnya. 
 
3.2 Pembahasan 
3.2.1 Pengaruh Keputusan Investasi Terhadap Nilai Perusahaan 
Keputusan investasi berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa nilai         sebesar 131,114 >        sebesar 2,013 dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,000 < p-value sebesar 0,05, maka   diterima. Hasil 
ini menunjukkan bahwa investasi tinggi yang dilakukan perusahaan, maka akan 
membuat nilai perusahaan meningkat dihadapan para investor, karena investasi 
yang tinggi akan memberikan pandangan bahwa perusahaan dalam keadaan sehat 
dan menunjukkan adanya pertumbuhan perusahaan. 
3.2.2 Pengaruh Keputusan Pendanaan Terhadap Nilai Perusahaan 
Keputusan pendanaan berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa nilai         sebesar 2,666 >        sebesar 2,013 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,011 < p-value sebesar 0,05, maka 
  diterima. Hasil tersebut mengindikasikan bahwa keputusan pendanaan 
mengenai komposisi pendanaan yang akan digunakan akan mempengaruhi nilai 
perusahaan. Keputusan pendanaan menunjukkan persentase keputusan pendanaan 
investor, manajer dan dewan komisaris. Dengan adanya keputusan pendanaan 
dalam sebuah perusahaan akan menimbulkan dugaan bahwa nilai perusahahaan 
meningkat sebagai akibat keputusan pendanaan yang meningkat. Hal ini sangat 
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potensial dalam mengurangi alokasi sumber daya yang tidak menguntungkan, 
yang pada gilirannya akan meningkatkan nilai perusahaan. 
3.2.3 Pengaruh Kebijakan Dividen Terhadap Nilai Perusahaan 
Kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. Hasil 
penelitian menunjukkan bahwa nilai         sebesar -0,489 <        sebesar 2,013 
dengan tingkat signifikansi sebesar 0,627 > p-value sebesar 0,05, maka   ditolak. 
Hasil ini menunjukkan bahwa kebijakan dividen tidak berdampak pada harga 
saham maupun biaya modal suatu perusahaan, karena investor hanya melihat  
kemampuan perusahaan dalam memperoleh laba, bukan pada pembagian laba 
perusahaan untuk dividen dan sebagian untuk laba ditahan. 
3.2.4 Pengaruh Kinerja Keuangan Terhadap Nilai Perusahaan 
Kinerja keuangan berpengaruh terhadap  nilai perusahaan. Hasil penelitian 
menunjukkan bahwa nilai         sebesar 2,653 >        sebesar 2,013 dengan 
tingkat signifikansi sebesar 0,011 < p-value sebesar 0,05, maka   diterima. Ini 
berarti bahwa perusahaan yang memilki kinerja baik dalam mengelola asetnya 
mampu menghasilkan profitabilitas tinggi dan akan berpengaruh terhadap nilai 
perusahaan yang semakin tinggi, artinya penggunaan dana eksternal dapat 
dikurangi dengan perusahaan memiliki dana internal yang lebih karena memiliki 
profitabilitas yang tinggi, sehingga para pemegang saham memperoleh 
keuntungan berupa dividen dari laba yang dihasilkan dan mengurangi kewajiban 




Hasil penelitian menunjukkan bahwa keputusan investasi, keputusan 
pendanaan, dan kinerja keuangan berpengaruh terhadap nilai perusahaan, 
sedangkan kebijakan dividen tidak berpengaruh terhadap nilai perusahaan. 
4.2 Implikasi  
Adapun implikasi dari penelitian ini adalah: 
a. Hasil penelitian ini memberikan konfirmasi empiris bahwa keputusan 
investasi berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan. Implikasi bagi 
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perusahaan adalah perusahaan harus merencanakan untuk mengambil 
keputusan investasi melalui pengenalan produk baru atau perluasan produk 
lama, penggantian peralatan atau gedung, penelitian dan pengembangan serta 
eksplorasi.Apabila perusahaan mampu memaksimumkan kemampuannya 
melalui investasi-investasi tersebut dalam menghasilkan laba sesuai dengan 
jumlah dana yang terikat, maka dapat meningkatkan nilai perusahaan. 
Implikasi bagi investor adalah investor akan menginvestasikan dananya pada 
perusahaan yang mampu menghasilkan laba optimal melalui pengenalan 
produk baru atau perluasan produk lama, penggantian peralatan atau gedung, 
penelitian dan pengembangan, serta eksplorasi, karena investasi yang 
dilakukan perusahaan tersebut dapat memberikan sinyal positif tentang 
pertumbuhan pendapatan perusahaan di masa yang akan datang.  
b. Hasil penelitian ini memberikan konfirmasi empiris bahwa keputusan 
pendanaan berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.Implikasi bagi 
perusahaan adalah perusahaan harus merencanakan untuk mengambil 
keputusan pendanaan yang menggunakan pendanaan melalui ekuitas lebih 
banyak daripada pendanaan melalui hutang karena dengan menggunakan 
pendanaan melalui ekuitas lebih banyak dapat meningkatkan nilai 
perusahaan. Implikasi bagi investor adalah investor akan menginvestasikan 
dananya pada perusahaan yang memiliki proporsi hutang yang kecil dalam 
struktur modalnya karena semakin kecil proporsi hutang perusahaan, maka 
risiko atas tidak terlunasinya hutang perusahaan juga semakin kecil. Selain 
itu, investor akan menerima pendapatan setelah pajak yang semakin besar 
apabila proporsi hutang perusahaan semakin kecil.  
c. Hasil penelitian ini memberikan konfirmasi empiris bahwa kinerja keuangan  
berpengaruh positif terhadap nilai perusahaan.Implikasi bagi perusahaan 
adalah perusahaan harus merencanakan untuk perbaikan laporan keuangan 
yang berasal dari keputusan-keputusan yang telah dibuat. Apabila perusahaan 
mampu memberikan keputusan yang baik dan tepat maka perusahaan akan 
dapat mengalami kemajuan serta tingkat kepercayaan investor juga akan 
meningkat. Implikasi bagi investor adalah investor akan menginvestasikan 
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dananya pada perusahaan yang mampu menghasilkan profit yang baik dan 
stabil yang membuat perusahaan mengalami pertumbuhan yang cukup pesat 
setiap periodenya. 
4.3 Keterbatasan  
Penelitian ini masih memiliki beberapa keterbatasan diantaranya adalah 
sebagai berikut: 
a. Dalam penelitian ini hanya menguji beberapa faktor yang memengaruhi nilai 
perusahaan, yaitu keputusan investasi, keputusan pendanaan, kebijakan 
dividen, dan kinerja keuangan. 
b. Penelitian ini hanya terbatas pada perusahaan manufaktur, sehingga kurang 
mewakili seluruh sektor industri yang ada di Bursa Efek Indonesia.  
c. Penelitian ini hanya mengambil periode penelitian tiga tahun yaitu dari tahun 
2013-2015.  
4.4 Saran 
Berdasarkan kesimpulan dan keterbatasan dilam penelitian ini, maka 
disampaikan beberapa saran sebagai berikut: 
a. Diharapkan dalam penelitian selanjutnya dapat dikembangkan dengan 
menggunakan faktor-faktor lain yang dapat memperkuat penelitian selain 
faktor dalam penelitian ini. 
b. Memilih sampel penelitian yang dapat diterapkan pada lingkup yang lebih 
luas, sehingga dimungkinkan mengganti dengan sektor perusahaan lain tidak 
hanya berfokus pada perusahaan manufaktur. 
c. Periode pengamatan diperluas agar sampel yang diperoleh lebih banyak. 
Sehingga hasil penelitian menjadi lebih baik karena unsur keterwakilan data 
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